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Europäische Langfristige 
Investmentfonds (ELTIF) – Idee, Ziele, 
Regularien und Investorengruppen

Felix Haldner / Markus Pimpl

Private und institutionelle Investoren lei-
den gleichermaßen unter dem aktuellen 
Anlageumfeld. Niedrige Zinsen bei gleich-
zeitig volatilen Aktienmärkten stellen eine 
große Herausforderung für Anleger mit 
dem Ziel einer langfristigen Vermögensbil-
dung dar. Solide Renditen bei gleichzeitig 
ausgewogenem Investitionsrisiko sind ak-
tuell die Wunschparameter aller Anleger. 
Insbesondere für Investoren wie Stiftun-
gen und kleine Vorsorgewerke mit risiko
aversem Anlageansatz fällt dieses Ziel im 
heutigen Umfeld häufig in die Kategorie 
„Wunschdenken“. Nicht zuletzt diese Situa-
tion hat die Europäischen Institutionen 
dazu bewegt, neue Rahmenbedingungen 
für Investitionen in illiquide Sachwerte, 
wie zum Beispiel Infrastruktur, Unter
nehmensbeteiligungen und Immobilien, zu 
schaffen, um Investoren Zugang zu lang-
fristigen Renditequellen zu ermöglichen, 
die bisher für viele Investoren mit erhebli-
chen Investitionshürden verbunden waren.

Künftiger Qualitätsstandard?

Das am 9. Dezember 2015 in Kraft getrete-
ne ELTIF-Regime ermöglicht privaten und 
institutionellen Investoren nun den Zu-
gang zu illiquiden Sachwerten bei gleich-
zeitig genau definierten Anlagerichtlinien. 
Diese Regeln, die vor allem unter dem As-
pekt des Anlegerschutzes definiert wurden, 
haben gute Chancen, sich wie die UCITS-
Regeln für liquide Fonds als künftiger 
Qualitätsstandard für geschlossene Fonds 
zu etablieren. Das ist ein Grund mehr, sich 
bereits heute mit der Funktionsweise von 
ELTIF-Fonds vertraut zu machen.

Das Produktangebot für professionelle, ge-
schlossene Fonds, die nicht nur einem ein-
geschränkten Investorenkreis von großen 
institutionellen Anlegern zugänglich sind, 
ist aktuell sehr eingeschränkt. Mit Blick 
auf die Historie von geschlossenen Beteili-

gungsprodukten in Deutschland mag es 
auch einige gute Gründe für die Zurück-
haltung von Initiatoren und Anlegern ge-
ben. Allerdings sollten gerade im aktuellen 
Nullzinsumfeld langfristige Beteiligungen 
eine attraktive Renditequelle darstellen 
und zu einer wertvollen Diversifikation des 
Portfolios beisteuern. Doch das limitierte 
Produktangebot ist nicht das einzige Prob-
lem. Verschärfte Regulierungen haben 
auch sinnvolle Anlagemöglichkeiten von 
den Produktmenüs privater und kleiner in-
stitutioneller Investoren verschwinden las-
sen. Diese Entwicklung hat die Europäische 
Kommission dazu bewogen, eine neue Re-
gelung zu schaffen, um die vorteilhaften 
Eigenschaften einer nahezu verbannten 
Produktgruppe unter klar definierten Vor-
aussetzungen für private Investoren wie-

der zugänglich zu machen, und das erst-
mals auch in Ländern außerhalb Deutsch-
lands (beispielsweise Frankreich).

Ziel des ELTIF-Regimes

Im Sommer 2013 wurde von der Europäi-
schen Kommission der Vorschlag unter-
breitet, ein neuartiges Investitionsvehikel 
(ELTIF; European Long-Term Investment 
Fund) zur Förderung langfristiger Anlagen 
zu definieren, das sich inhaltlich auf illi-
quide Beteiligungen fokussiert und Inves-
toren größtmögliche Transparenz und Kos-
tenkontrolle bietet. Motiviert wurde dieser 
Vorschlag insbesondere durch die Er
kenntnis, dass private und kleinere institu-
tionelle Anleger neben Aktien und wenig 
renditestarken Anleihen alternative Mög-
lichkeiten der langfristigen Vermögens
bildung erhalten sollten.

Dieser Gedanke wurde auch dadurch ge-
stützt, dass der notwendige Investitions
bedarf in europäische Infrastruktur eine 
Renditeopportunität darstellt, die nicht 
nur großen institutionellen Investoren, wie 
beispielsweise Versicherungen und Pen
sionskassen, vorbehalten bleibt, sondern 
auch privaten und kleinen institutionellen 
Investoren zugänglich sein sollte.

Weiterhin gab es auch die Ambition, ein 
einheitliches, europaweites Cross-Border-
Regime zu schaffen. Ein Vorbild war in die-
sem Zusammenhang die erfolgreiche Etab-
lierung der UCITS-Standards für liquide 
Fonds, die über die Grenzen Europa›s hi
naus anerkannt sind und als positives 
Beispiel europäischer Investmentstandards 
gelten.

Illiquide Investitionen 

Wie kann ein ELTIF-Fonds investieren? Da 
es das Ziel der Europäischen Kommission 
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Wie kann man institutionellen Investoren 
den Zugang zu illiquiden Sachwerten bei 
genau definierten Anlagerichtlinien er-
möglichen? Dieser Aufgabenstellung ist die 
EU-Kommission Ende vergangenen Jahres 
mit der Inkraftsetzung des ELTIF-Regimes 
begegnet. Die Autoren bewerten die kon-
kreten ELTIF-Regeln als einen wichtigen 
und richtigen Schritt hin zu geschlossenen 
Fonds mit verbesserter Transparenz und 
Kostenvorteilen für private und kleine ins-
titutionelle Investoren. Weil das Regelwerk 
vor allem unter dem Aspekt des Anleger-
schutzes definiert wurde, geben sie ihm 
gute Chancen, sich wie die UCITS-Regeln 
für liquide Fonds als künftiger Qualitäts-
standard für geschlossenen Fonds zu etab-
lieren. (Red.)
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ist, Anlegern den Zugang zu langfristigen 
Beteiligungen und Sachwertinvestitionen 
zu ermöglichen, ist eine Grundvoraus
setzung eines ELTIF-Fonds, dass mindes-
tens 70 Prozent des Fondsvermögens in 
illiquide Investitionen aus den Bereichen 
Infrastruktur, Unternehmensbeteiligungen 
(Private Equity) und Fremdkapitalfinanzie-
rungen fließt. Immobilieninvestitionen 
sind ebenfalls möglich, sie müssen aller-
dings Teil eines langfristigen Investi
tionsprojekts, wie etwa Krankenhäuser,  
Justizvollzugsanstalten oder Studenten-
wohnheime, sein.

Weiterhin sind auch Investitionen in Sach-
werte, wie zum Beispiel Schiffe und Flug-
zeuge, möglich. Charakteristisch für das 
ELTIF-Regime ist allerdings, dass es sich um 
Direktinvestitionen handeln muss, wobei 
jede Investition einen Wert von mindes-
tens 10 Millionen Euro haben sollte.

Kontrolle der Gebühren

Es besteht außerdem ein sogenanntes Kas-
kadenverbot, womit ein ELTIF-Fonds nicht 
primär als Dachfonds umgesetzt werden 
kann. Der Vorteil für den Investor besteht 
dabei vor allem in der Vermeidung von 
zusätzlichen Gebühren auf Ebene des 
Zielfonds. Weiterhin werden reine Feeder-
Fonds, also Konstrukte, die lediglich Zu-
gang zu anderen geschlossenen Fonds 
verschaffen und dafür eine entsprechende 
Gebühr erheben, nicht den ELTIF-Anforde-
rungen entsprechen.

Der Fokus auf Direktinvestitionen hat so-
mit einen unmittelbaren Kostenvorteil für 
den Anleger. Allerdings besteht gleichzei-
tig die Herausforderung trotz dieser Limi-
tierung eine gute Diversifikation zu errei-
chen. Konzentrationsrisiken sollen dadurch 
vermieden werden, dass einzelne Direkt
investitionen auf grundsätzlich 10 Prozent 
des Fondsvermögens beschränkt sind.

J-Kurven-Effekt vermeiden

Aktuell verfügen allerdings nur wenige 
europäische Asset Manager über die ent-
sprechenden Investitionskapazitäten für 
Direktbeteiligungen in den unter ELTIF 
möglichen Anlageklassen. Die Umsetzung 
der angestrebten Diversifikationsziele ist 
somit eine Herausforderung, die insbeson-
dere kleine und regional fokussierte Asset 
Manager vor eine große Aufgabe stellen 
könnte. 

Erweiterter Zugang zu geschlossenen Fonds durch das ELTIF-Regime

Institutionelle Kunden
Privatanleger

Vertrieb mithilfe des „European Passport“

AIF
(alle non-UCITS-Fonds)

ELTIF
(AIF, entsprechend 
den ELTIF-Regeln)

UCITS
(stark reguliert, 
liquide Fonds)

Affluent* Retail(U)HNWI
ELTIFs ermöglichen 
den Zugang zu
Affluent-Investoren.

Erweiterung der
Kundenbasis,
welche bisher
keinen Zugang zu
illiquiden Produkten
(non-UCITS) hatte. 

Quelle: Partners Group, per Februar 2016; * Investoren mit einem Anlagevermögen von > 100 000 Euro

Bis zu 30 Prozent eines ELTIF-Fonds kön-
nen in UCITS-konforme liquide Anlagen, 
wie zum Beispiel Aktien oder Geldmarkt-
instrumente, investiert werden. Diese liqui-
de Quote ermöglicht es Fondsmanagern, 
bereits in der Aufbauphase des Beteili-
gungsportfolios Renditen zu erwirtschaf-
ten. Dies führt idealerwiese dazu, dass Kos-
ten und Gebühren, welche in den ersten 
Monaten des Portfolioaufbaus anfallen, 
aufgefangen werden und so der bei ge-
schlossenen Fonds häufig auftretende J-
Kurven-Effekt vermieden werden kann. 
Dabei handelt es sich um den Umstand, 
dass Gebühren und Kosten bei der 
Fondsauflage zunächst den inneren Wert 
reduzieren und zu einer negativen Wert-
entwicklung führen. Die Wertschöpfung 
der eingegangenen Beteiligungen setzt ty-
pischerweise zeitverzögert erst nach zwei 
bis drei Jahren ein.

Der Einsatz von Fremdkapital (Leverage) 
auf Portfolioebene ist auf 30 Prozent des 
Fondsvermögens beschränkt. Auch diese 
Begrenzung soll Investoren vor übermäßi-
ger Risikobereitschaft schützen, aber 
gleichzeitig eine gewisse Flexibilität des 
Asset Managers beim Portfolioaufbau er-
möglichen. Die Laufzeit eines ELTIF-Fonds 
ist durch den Initiator des Fonds wählbar 
und nicht durch das ELTIF-Regime vorge-
geben. Allerdings muss ein eindeutiges 
Laufzeitende des Fonds definiert sein und 
eine vorzeitige Rückgabe von Fondsantei-
len sollte nicht möglich oder zumindest 
stark limitiert sein.

Das ELTIF-Regime untersagt explizit die di-
rekte oder indirekte Investition in Rohstof-

fe, Leerverkäufe, die Wertpapierleihe von 
mehr als 10 Prozent des Fondsvermögens 
und den Einsatz von Derivaten, sofern die-
ser nicht der Absicherung der mit anderen 
Anlagen des ELTIF verbundenen Risiken 
dient.

Rechtliche Stellung des  
ELTIF-Regimes

Am 9. Dezember 2015 wurden die Regula-
rien des ELTIF-Regimes über eine Richtlinie 
umgesetzt. Da diese unmittelbare An-
wendbarkeit in den europäischen Mit-
gliedsländern findet, ist eine nationale 
Umsetzung nicht notwendig. Allerdings  
ist noch im Detail zu beurteilen, ob es zu 
möglichen Konflikten mit anderen Fi
nanzmarkt-Richtlinien, wie beispielsweise 
MiFID, kommen könnte. Gemäß der ELTIF-
Richtlinie können nur qualifizierte Alter-
native Investment Fund Manager (AIFM) 
das Management eines ELTIF-Fonds über-
nehmen. Gleichzeitig können auch nur 
europäische AIFs (Alternative Investment 
Fund) den Status eines ELTIF beantragen.

Für welche Investoren ist ein ELTIF zugäng-
lich? Im Zentrum der ELTIF-Entwicklung 
stand, wie bereits beschrieben, der Gedan-
ke, einer größeren Investorengruppe den 
Zugang zu illiquiden Sachwertinvestitio-
nen zu ermöglichen. Mit ELTIF-Fonds soll 
ein Angebot geschaffen werden, welches 
mit großer Transparenz (Direktinvestitio-
nen), guter Diversifikation (kein Single-As-
set-Risiko wie beispielsweise ein einziges 
Containerschiff) und marktgerechten Ge-
bührenstrukturen (unter anderem keine 
doppelten Gebührenstrukturen) langfristi-
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ges Wertentwicklungspotenzial ermöglicht 
(Abbildung).

Konsequenterweise werden Zugangsbarri-
eren, die insbesondere für private Investo-
ren bestehen, abgemildert. Übersteigt das 
Portfoliovermögen des potenziellen priva-
ten Investors nicht 500 000 Euro, wird ein 
Anlagevermögen von mindestens 100 000 
Euro vorausgesetzt, von welchem maximal 
10 Prozent in einen ELTIF-Fonds investiert 
werden dürfen. Mit diesen Mindestanfor-
derungen werden zukünftig auch wieder 
Investorengruppen aus dem klassischen 
Private-Banking-Segment Zugang zu ge-
schlossenen Fonds erhalten. Aber auch für 
kleinere institutionelle Investoren, die gän-
gige Mindestinvestitionssummen (häufig 
zwischen 5 bis 10 Millionen Euro) der 
Fonds, die sich auf institutionelle Anleger 
fokussieren, nicht darstellen wollen oder 
können.

In einigen europäischen Ländern wird es 
durch ELTIF-Fonds sogar erstmals privaten 
Investoren möglich sein, in einen geschlos-
sen Fonds zu investieren. Diese länderüber-
greifende Regulierung der ELTIF-Fonds 
bietet Asset Managern die Möglichkeit, 
mit einer Fondsstruktur Investoren in 
sämtlichen europäischen Märkten anzu-
sprechen.

Aktuell verfügbare ELTIF-konforme 
Fonds

Da das im vergangenen Dezember in Kraft 
getretene ELTIF-Regime recht jung ist, sind 
bisher nur wenige durch die Luxemburger 
Marktaufsichtsbehörde (CSSF) genehmigte 
ELTIF-Fonds bekannt. Ein rein institutio
neller ELTIF-Fonds wurde bisher für den 
französischen Markt genehmigt. Partners 
Group hat den Prospekt eines auch für pri-
vate Investoren zugänglichen ELTIF-Fonds 

zur Genehmigung bei der CSSF in Luxem-
burg eingereicht. Dieser ELTIF-Fonds wird 
in zirka 25 mittelständischen Unterneh-
men investieren und hat eine Laufzeit von 
zehn Jahren. Weiterhin befindet sich ein 
Prospekt für ein Vehikel in der Vorberei-
tung, welches in zirka 35 Unternehmens-
kredite investieren wird und mit einer 
Laufzeit von lediglich fünf Jahren eine at-
traktive Alternative für die Anleihequote 
darstellen kann. 

Im vierten Quartal 2016 plant die Gruppe 
auch einige ihrer geschlossenen Fonds, die 
bisher nur institutionellen Investoren vor-
behalten waren, mit der vom ELTIF-Regime 
geforderten Transparenz und Kosteneffizi-
enz für eine breitere Anlegergruppe zu 
öffnen. Die Partners Group ELTIF-Fonds 
profitieren somit ebenfalls von den über 
Jahrzehnte entwickelten hohen Invest-
mentstandards des Unternehmens sowie 
den tief gehenden ESG (Environmental, 
Social und Governance) Anforderungen 
für sozial nachhaltige Investitionen, die es 
bei seinen Investitionen anwendet.

Breiteres ELTIF-Fondsangebot in Sicht

Ein breiteres ELTIF-Fondsangebot kann in 
den kommenden Jahren erwartet werden. 
Einerseits stellen Diversifikationsforderun-
gen des ELTIF-Regimes erhöhte Anforde-
rungen an die Investitionskapazitäten der 
Asset Manager, andererseits kann zunächst 
auch mit Zurückhaltung im Hinblick auf 
die benötigte Transparenz gerechnet wer-
den. Mittelfristig hat das ELTIF-Regime 
jedoch insbesondere durch die klar defi-
nierten Standards das Potenzial, ähnlich 
wie UCITS zum Qualitätsstandard für ge-
schlossene Fonds zu werden. 

Die konkreten ELTIF-Regeln sind ein wich-
tiger und richtiger Schritt hin zu geschlos-
senen Fonds mit verbesserter Transparenz 
und Kostenvorteilen für private und kleine 
institutionelle Investoren. Ein Privileg, das 
bisher meist nur großen institutionellen 
Investoren vorbehalten war. Allerdings 
wird der Erfolg und die Rendite eines ge-
schlossenen Fonds nicht auf Basis der je-
weiligen Regulierung oder Fondsstruktur 
erfolgen. Es ist vielmehr die Expertise des 
Asset Managers, ein gut diversifiziertes 
Portfolio mit werthaltigen Direktbetei
ligungen verantwortungsvoll zusammen-
zustellen und weiterentwickeln zu können, 
die letztlich über den Erfolg eines ELTIF-
Fonds entscheidet.
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Das Buch von Sieghardt Rometsch, 
dem früheren Aufsichtsratsvorsitzen-
den der HSBC Trinkaus & Burkhardt 
AG, ist keine Biographie im eigent-
lichen Sinn, sondern vielmehr ein 
Kompendium der von ihm in der Zeit 
von 1968 bis 2014 veröffentlichten 
Beiträge. 

Neben währungs- und wirtschafts-
politischen Themen liegt der Fokus 
auf der Problematik von Finanz- und 
Währungskrisen, auf modernen Kapi-
talmarkttheorien und allgemeinen 
Grundsätzen der Unternehmensfüh-
rung. 

Aus seiner langjährigen Erfahrung 
heraus zeigt der Autor außerdem die 
wesentlichen Prinzipien von Bank-
management und Bankorganisation 
auf, die ein Institut im Wettbewerb 
erfolgreich bestehen lassen. Und 
schließlich spannt er den Bogen bis 
hin zu seiner privaten Passion – der 
Musik.
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